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L'arithmétique est supposée neutre. Un et un font deux. La situation des finances publiques françaises 
est aujourd'hui structurellement saine, ce qui permet aux programmes des grands candidats à 
l'élection présidentielle d'être financièrement réalisables, au sens où, dans le cadre d'une hypothèse 
qui est la leur - celle d'une croissance de 3 % l'an -, aucun d'entre eux ne conduirait le déficit public à 
franchir la barre fatidique des 3 %. C'est pourquoi j'ai pu qualifier les programmes des deux candidats 
Chirac et Jospin de "financièrement réalisables", et, à mon grand étonnement, cette constatation 
arithmétique a créé la surprise. Mais la même arithmétique nous permet d'aller encore plus loin ! La 
mise en œuvre du programme le plus coûteux sera associée à un déficit plus élevé et à une date de 
retour à l'équilibre plus éloignée que celle du programme le moins coûteux. Je répète pour être sûr 
d'être compris : une baisse importante des prélèvements obligatoires conduit, toutes choses égales 
par ailleurs, à un déficit plus élevé qu'une baisse qui l'est moins. La Palice n'aurait pas mieux dit. 
Il est difficile, et il serait périlleux, de vouloir chiffrer les dépenses nouvelles et les espérances 
d'économies contenues dans les programmes. Il est normal qu'il en soit ainsi : dans le cadre d'une 
élection présidentielle, les projets qui s'affrontent indiquent des directions, une vision de l'avenir. Il 
appartiendra au gouvernement de la France et au Parlement de leur donner un contenu précis. 
L'arithmétique permet, là aussi, de dire quelque chose d'utile : dans l'hypothèse d'un même déficit, le 
projet le plus coûteux en termes de baisse des prélèvements obligatoires aura moins de marge de 
manœuvre pour ce qui concerne les dépenses que l'autre. Pour dire les choses autrement, plus la 
baisse des impôts est importante, moins on pourra augmenter les dépenses !
La comptabilité des recettes et des dépenses publiques - dans une hypothèse où le taux de 
croissance est donné par ailleurs - conduit à souligner que les programmes sont compatibles avec la 
seule disposition contraignante, parce qu'assortie d'éventuelles sanctions financières, du pacte de 
stabilité (et de croissance) : les déficits, sauf cas particulier, ne doivent pas dépasser les 3 %.
La seconde disposition du Pacte est que les budgets doivent être à moyen terme proches de 
l'équilibre ou en excédent. Lors du dernier Conseil européen, les chefs d'Etat et de gouvernements ont 
fixé le moyen terme à 2004. En d'autres termes, l'Allemagne, qui aura en 2002 un déficit proche de 3 
%, la France, dont le déficit sera proche de 2 %, se sont engagées à retrouver l'équilibre en 2004 sous 
peine d'être "réprimandées" par la commission et le Conseil.
Un tel engagement pourrait facilement être tenu si la croissance nous réservait de très bonnes 
surprises - un taux supérieur à 3,5 % pour les deux prochaines années - ou si les gouvernements 
parvenaient à trouver suffisamment de recettes exceptionnelles. Si tel n'était pas le cas, la politique 
budgétaire devrait se faire si restrictive, en France, en Allemagne, mais aussi en Italie et au Portugal, 
qu'il serait improbable que la croissance soit de 3 %, comme les programmes le prévoient. L'honneur 
serait cependant sauf. L'équilibre budgétaire ne serait pas atteint en 2004, non parce que les 
gouvernements n'auraient pas fait les efforts nécessaires, mais parce que la croissance aura été 
inférieure à celle anticipée "grâce" à leurs efforts.
FORMALISME INUTILE
Ce scénario d'une victoire à la Pyrrhus est heureusement improbable, pour au moins deux raisons. 
D'une part, Les gouvernements savent, lorsque nécessaire, faire preuve de "créativité" comptable, et, 
d'autre part, non seulement la seconde disposition du pacte de stabilité n'est pas contraignante, mais 
elle contient une ambiguïté. Qu'est-ce qu'un budget proche de l'équilibre ? Un déficit de 1,2 %, de 
0,95 %, de 0,3 % ? On imagine mal, sauf à ériger en objet de culte le chiffre 0, que l'Europe fasse 
preuve d'un tel dogmatisme budgétaire qu'elle réprimanderait un gouvernement dont le déficit ne 
serait que de 1 % en 2004. Si la créativité comptable rapportait un demi-point et si un objectif de 1 % 
était considéré comme "proche" de l'équilibre (ce qu'il est effectivement), l'effort à faire ne serait plus 
que d'un demi-point, puisqu'il s'agirait de passer d'un déficit de 2 % à un déficit hors recettes 
exceptionnelles de 1,5 %. On comprend ainsi que "l'obligation" de rechercher l'équilibre à moyen 
terme des finances publiques est manipulable et qu'il n'y a aucune difficulté à la satisfaire, au départ 
d'une situation budgétaire fondamentalement saine. Mais que d'énergie déployée pour respecter un 
formalisme inutile et quelle langue de bois !
La surenchère de la vertu, qui semble présider à ce qui tient lieu de coordination des politiques 
budgétaires en Europe, cette dérive continue vers une orthodoxie d'un autre âge, est proprement 
ridicule. Et contre-productive, car ses fondements sont plus qu'incertains, ils sont erronés. Aussi est-il 
de par le monde très peu d'économistes sérieux qui défendent le pacte de stabilité (et de croissance) 
sous sa forme actuelle. Je n'en ai en tout cas pas rencontré. Cette dynamique européenne fondée sur 
une conception très étroite de la crédibilité, et qui conduit finalement à ce que chacun accepte comme 
intangibles des règles doctrinales surannées, qu'il avait d'abord commencé par refuser, est 
préoccupante. Au commencement, c'était le plafond de 3 % de déficit qui était contesté, aujourd'hui on 
semble s'accommoder, certes formellement encore, de l'exigence de l'équilibre. Mais demain, lorsque 
prévaudra l'obligation de l'excédent - et ce moment arrivera sûrement -, que fera-t-on ?
L'arithmétique des déficits a cependant des limites, la croissance n'étant pas un phénomène 
météorologique dont le taux serait indépendant des politiques publiques mises en œuvre. Si tel était le 
cas, il faudrait revenir sans délai à l'équilibre budgétaire. Mais dire quel est le programme qui aurait 
l'effet le plus favorable sur la croissance - c'est cela l'important, après tout - relève de la spéculation, 
au moins pour deux raisons. L'effet sur la croissance dépend de l'ampleur de l'impulsion budgétaire, 
dont on a vu qu'elle était difficile à mesurer en raison de l'imprécision portant sur les dépenses. Il 
dépend aussi de la stratégie budgétaire poursuivie : la baisse de certains impôts peut se révéler plus 
efficace que celle d'autres, et l'augmentation de certaines dépenses peut elle-même se révéler plus 
efficace que la baisse des impôts.
QUALITÉS ET COÛTS DES PROJETS
Il convient aussi d'avouer que tous ces points sont l'objet de vifs débats entre les économistes, entre 
ceux qui pensent que le déficit budgétaire évince les dépenses privés et ceux qui, au contraire, 
pensent qu'il permet de les augmenter, entre ceux qui privilégient l'incitation pour des raisons 
d'efficacité, et ceux qui privilégient la redistribution pour des raisons d'équité. L'affaire se complique, si 
je puis dire, car il existe des mesures redistributives susceptibles d'accroître l'incitation : 
l'augmentation de la rémunération nette du travail, notamment du travail relativement moins qualifié, 
par exemple.
On approche du cœur du sujet. La propriété d'un projet d'être financièrement réalisable ne nous dit 
rien quant à la qualité de ce projet. Que le débat public - en tout cas celui qui intéresse les médias -
s'arrête à cette propriété en dit long sur son indigence. Je peux avec une même somme faire de bons 
ou de mauvais achats. A coût budgétaire donné, on peut faire soit une bonne réforme de l'éducation 
nationale, soit une mauvaise. L'histoire ne manque pas d'exemples d'investissements très coûteux qui 
se sont révélés inutiles, et d'autres moins coûteux dont l'efficacité n'est plus à démontrer. Il est vrai 
que tout pousse dans nos sociétés à ce que l'on se fasse une opinion avant même d'écouter. Nous 
vivons des temps rapides, où la comptabilité l'emporte sur l'analyse. Mieux vaut résumer les 
programmes par un chiffre, celui du déficit, plutôt que d'en faire l'analyse, d'en souligner les
différences, et d'en dire la portée et la signification.
Pour éviter cet exercice, complexe, mais éclairant, le seul susceptible d'informer un débat public digne 
de la démocratie, on commence par affirmer - à coups de sondages répétés - que les programmes ne 
sont pas distinguables, pour conclure qu'ils ont des incidences financières différentes, sans même 
percevoir ce qu'une telle affirmation comporte de contradictions. S'ils étaient les mêmes pourquoi 
auraient-ils des coûts différents ? Un programme est un projet d'investissement qui ne peut être 
évalué qu'au regard de ses coûts et des bénéfices qu'on en attend.
